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支給に関する一考察」中央学院大学法学論叢25巻 1・2 号 (2012年) 62頁)。
(２) 矢沢惇「取締役の報酬の法的規制」同『企業法の諸問題』(商事法務
研究会，1981年) 226頁 (初出：商事法務研究219号 (1961年))，加美和照
｢取締役の報酬について」一橋論叢57巻１号 (1967年) 45頁，小沼喜八郎
｢取締役の報酬 (１)」東洋法学24巻２号 (1981年) 84頁，大隅健一郎＝今
井宏『会社法論 (中) [第３版]』(有斐閣，1992年) 165頁，味村治＝品川
芳宣『役員報酬の法律と実務〔新訂第２版]』(商事法務研究会，2001年)
第 2款 今後の会社法規制の方向性




第 4節 支配株主が存在する会社における Say-on-Pay 制度の有用性
第 5節 最新の動向 (以上，本号)
第 3章 英国の Say-on-Pay 制度










また, その理由として, ｢株式会社法において, 社員資格と機関資格























(４) 星川・前掲注 (３) 14頁。













































142(582) 法と政治 69巻 3号 (2018年 11月)
(７) 早川勝 ｢取締役・監査役の報酬｣ 中村健ほか『例解株式会社法演習』








(８) 前田・前掲注 (７) 18頁。
(９) 吉本・前掲注 (３) 182頁。例えば，報酬総枠の配分についての議題
を取締役会に上程した上で明細を全く出さずに社長に一任するようである





(10) 倉科敏材 ｢取締役報酬を日米比較する｣ 経理情報855号 (1998年) 17
頁。
(11) 再委任された代表取締役が取締役会に対して実名を挙げて報酬額を報
告したとしても, 議事録には ｢報告した｣ と記載されるに過ぎない場合が



























法と政治 69巻 3号 (2018年 11月) 143(583)


































































され, 本来は取締役会 (代表取締役) が会社の経営状況 (会社の置かれて





















法と政治 69巻 3号 (2018年 11月) 145(585)
(22) 中村・前掲注 (１) 92頁, 加美・前掲注 (２) 45頁, 小沼・前掲注
（２）84頁, 関俊彦 『会社法概論 [全訂第２版]』 (商事法務, 2009年)
288289頁, 近藤光男 『取締役・取締役会制度：発展・最新株式会社法』





る考え方も唱えられている (大森忠夫＝矢沢惇編 『注釈会社法 (４)』 (有
斐閣, 1968年) 529頁 [星川長七])。
(23) 矢沢・前掲注 (２) 227頁。なお, 判例としては, 最判昭和60年３月
26日判時1159号150頁を参照されたい (通説と同様の趣旨を判示している)。
(24) 矢沢・前掲注 (２) 240241頁。
(25) ストック・オプションは中長期的な業績と連動する報酬であるとされ
る (手島直樹 ｢企業価値創造経営の誤解：トレンドに踊らされて企業価値
を破壊してはいけない｣ 商学討究 (小樽商科大学) 66巻 2・3 号 (2015年)
145頁) ので, 原則として, 本稿では金銭型だけではなくストック・オプ
ションも含めて業績連動 (型) 報酬とする。















































146(586) 法と政治 69巻 3号 (2018年 11月)
(27) 東京証券取引所 『東証上場会社コーポレート・ガバナンス白書2017』
(2017年３月) 6769頁参照。
(28) 田剛 ｢経営者報酬の法規制｣ 田剛＝タワーズペリン経営者報酬コ
ンサルティング部門 『経営者報酬の法律と実務 (別冊商事法務285号)』
(商事法務, 2005年) 18頁。




















































る Say-on-Pay 制度を採用しているともいえなくはない。また, 実務家の
論稿からは, 指名委員会等設置会社を除いた日本の公開会社の株主は,
Say-on-Pay 制度と比較しても遥かに強く取締役報酬の決定に関与してい
るとして, 平成22 (2010) 年に行われた報酬開示強化と
(33)
も相俟って, 役























148(588) 法と政治 69巻 3号 (2018年 11月)
(31) Konstantinos Stathopoulos & Georgios Voulgaris, The Importance of
Shareholder Activism: The Case of Say-on-Pay, 24 (3) Corporate Governance :


































法と政治 69巻 3号 (2018年 11月) 149(589)
流と今後の展望｣ 商事法務1903号 (2010年) 25頁。
(35) 伊藤・前掲注 (26) 39頁。
(36) 伊藤・前掲注 (26) 282頁。








































150(590) 法と政治 69巻 3号 (2018年 11月)
(38) 伊藤・前掲注 (26) 271273頁。
(39) 例えば, 大久保拓也 ｢イギリスの上場会社における取締役の報酬に対
する新たな規制｣ 法政論叢39巻２号 (2003年) １頁, 菊池秀雄 ｢EUにお
ける取締役報酬規制をめぐる近時の動向：EUおよびイギリスにおける展
開を中心に｣ 駿河台法学22巻１号 (2008年) 21頁, 福本葵 ｢アメリカの
say on pay の導入｣ 証研レポート1665号 (2011年) 66頁, 伊藤靖史 ｢米国
における経営者の報酬に関する近時の改正：ドッド＝フランク法による
































法と政治 69巻 3号 (2018年 11月) 151(591)
(41) 津野田一馬 ｢経営者報酬の決定・承認決議 (二・完)｣ 法学協会雑誌
133巻１号 (2016年) 119頁。
















(第３章)。そして, 第四として, 米国及び英国の Say-on-Pay 制度の有効
性を比較した上で, 本稿の核心的論点である Say-on-Pay 制度と日本の現
行の報酬規制との整合性の有無について精到に検討する。判例及び通説が


















































。よって, 本稿においては, 特段の指摘がない限り, 会社あ
るいは企業という文言は原則として上場会社を指すものとする。また, 本








上位の経営者 (the most senior of the company’s managers) としての役割
を担うのは, 取締役会の一員であり, 伝統的に英国の用語でいうところの
マネジング・ダイレクター（managing director）として知られていた者で
あり (もっとも, 今日では米国で使われている用語に従い, チーフ・エグ
ゼクティブ・オフィサー（chief executive officer (CEO)）がそれを担う
論
説
法と政治 69巻 3号 (2018年 11月) 153(593)
(46) 1934年証券取引所法12条に基づき登録された証券を発行し, 委任状勧
誘規則に服する会社である (Shareholder Approval of Executive
Compensation and Golden Parachute Compensation, 76 Fed. Reg. 6010, 6012
n. 38 (Feb. 2, 2011))。
(47) See, Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act
951 ; Securities Exchange Act of 1934 14A.
(48) See, Companies Act 2006 420(1).





















平成14 (2002) 年改正前の旧商法269条は, ｢取締役ガ受クベキ報酬ハ
定款ニ其ノ額ヲ定メザリシトキハ株主総会ノ決議ヲ以テ之ヲ定ム｣ と規定


























154(594) 法と政治 69巻 3号 (2018年 11月)
(50) Paul L. Davies & Sarah Worthington, eds., Gower’s Principles of Modern
Company Law (10th ed.), London : Sweet & Maxwell, 361 (2016).
(51) 日本の上場会社 (取締役会設置会社) では, 取締役会が業務執行の決
定を為し (会社法362条２項１号), その決定に基づき代表取締役及び業務
執行取締役が業務を執行し (同363条１項), 取締役会がそれを監督する
(同362条２項２号) という仕組みになっている。なお, 代表取締役 CEO
がトップを務めている日本企業も少なくないが, CEOは社長や会長のよ
うな肩書きであり, 会社法上の役職としては代表取締役である。
(52) See, Model Business Corporation Act 8. 40 (a).
(53) See, Model Business Corporation Act 8. 41.






従来の確定額の報酬 (旧商法269条１項１号) に加え, 不確定額の報酬











平成14 (2002) 年に改正された旧商法269条は, その後の平成17 (2005)




法と政治 69巻 3号 (2018年 11月) 155(595)
(55) 加美・前掲注 (２) 45頁。





の付与等が含まれると解される (始関編・前掲 (56) 33頁)。
(58) ただし，商法等の一部を改正する法律案要綱中間試案 (平成13




いた (吉本健一 ｢取締役の選任・任期・報酬｣ ジュリスト1206号 (2001年)
6667頁)。
(59) 前田庸 ｢商法等の一部を改正する法律案要綱の解説｣ 商事法務1622号
(2002年) 14頁。
の一部を分与するものとされ, その支給には利益処分案の承認決議を要し










































156(596) 法と政治 69巻 3号 (2018年 11月)















るための株主総会決議 (同269条１項３号) は要しないとされた (始関編・
前掲注 (56) 33頁)。
(64) 神田秀樹 『会社法 [第20版]』 (弘文堂, 2018年) 170頁。


























法と政治 69巻 3号 (2018年 11月) 157(597)
(65) 神田・前掲注 (64) 170頁注２。
(66) 伊藤靖史「役員の報酬」江頭憲治郎編 『株式会社法大系』 (有斐閣，
2013年）291頁，近藤・前掲注（22）173頁，江頭・前掲注（７）456頁,
神田・前掲注 (64) 237238頁注10。
(67) 伊藤・前掲注（66）291292頁, 近藤・前掲注 (22) 173頁。
(68) 江頭・前掲注 (７) 456頁。なお, 新株予約権の発行規制の詳細につ
いては, 江頭・同457458頁を参照されたい。
(69) 司法省 (当時) は同条を ｢若シ頭取其職務上ニ就キ給料又ハ其他ノ報
酬ヲ受クヘキトキハ之ヲ申合規則ニ確定シ置クカ又ハ総会ノ決議ヲ以テ之
ヲ定ム可シ｣ と訳している (ヘルマン・リョースレル 『ロエスレル氏起稿
商法草案 (上)』 (司法省, 1884年) 403頁)。
(70) 神田秀樹ほか 『役員報酬改革の新潮流と今後の諸論点 (中)』 商事法








査役会設置会社 (2800社) であり, 18.2％が監査等委員会設置会社 (637





361条１項柱書) ことになっているが, 実際は, 株主総会で取締役全員の
報酬の総枠のみを決定し, 個別具体的な金額等の決定は取締役会に委任さ






























158(598) 法と政治 69巻 3号 (2018年 11月)































法と政治 69巻 3号 (2018年 11月) 159(599)
(72) 江頭・前掲注 (７) 451452頁。なお, 総額を決定する方法が許容さ
れることは監査役報酬に関する規定 (会社法387条２項) によって明らか
であるので, 取締役報酬についても監査役の場合と同様の扱いになるとす
る学説も唱えられている (関・前掲注 (22) 290頁)。
(73) 並木俊守 『取締役・監査役の職務と報酬』 (中央経済社, 1982年)
153154頁。
(74) 江頭・前掲注 (７) 454頁注６。
(75) 龍田節 ｢役員報酬｣ 『続判例展望 (別冊ジュリスト39号)』 (有斐閣,
1973年) 175頁。
(76) 矢沢・前掲注 (２) 244頁, 大隅＝今井・前掲注 (２) 166頁。
(77) 上柳ほか編・前掲注 (６) 391頁 [浜田]。
(78) 伊藤・前掲注 (66) 287頁。
第２款 指名委員会等設置会社
第１目 創設の経緯



















１項・同条３項・409条)。ただし, 平成17 (2005) 年の会社法制定前は
委員会等設置会社を選択し得る株式会社が大会社及びみなし大会社に限定






















160(600) 法と政治 69巻 3号 (2018年 11月)


























法と政治 69巻 3号 (2018年 11月) 161(601)
(80) 同改正により新たに法定された監査等委員会設置会社との紛れをなく
すことが名称変更の端的な理由である (前田雅弘 ｢企業統治｣ ジュリスト
1472号 (2014年) 22頁) が, 詳細については, 坂本三郎編 『一問一答 平
成26年改正会社法 [第２版]』 (商事法務, 2015年) 23頁を参照されたい。
(81) 乙政正太 ｢経営者報酬とコーポレート・ガバナンスの関係：機関設計
の選択の相違から見た場合｣ 會計190巻６号 (2016年) 638頁。
のは総額の相当性のみである。ただし, 会社法施行規則121条４号ロ・ハ









































162(602) 法と政治 69巻 3号 (2018年 11月)
(82) 篠崎隆 ｢役員報酬とコーポレート・ガバナンス｣ 労政時報3698号
(2007年) 57頁, 弥永真生 『コンメンタール会社法施行規則・電子公告規
則 [第２版]』 (商事法務, 2015年) 607608頁。
(83) 坂本編・前掲注（80）18頁。






























法と政治 69巻 3号 (2018年 11月) 163(603)
(85) 株主総会において陳述される当該意見の概要については, 株主総会参
考書類に記載しなければならないとされる (会社法施行規則82条１項５号)。
(86) 坂本編・前掲注 (80) 43頁。
(87) 日本監査役協会 監査等委員会実務研究会 ｢選任等・報酬等に対する
第３節 株主総会権限の縮小と株主権の強化
(88)













解任請求権 (昭和25年改正商法257条３項), 株主代表訴訟提起権 (同267
条), 違法行為差止請求権 (同272条), 新株発行差止請求権 (同280条ノ
10), 帳簿閲覧請求権 (同293条ノ６), 及び業務の執行に関する検査役選





















164(604) 法と政治 69巻 3号 (2018年 11月)
監査等委員会の関与の在り方：実態調査を踏まえたベストプラクティス｣




る (崎田直次 ｢株主権 (社員権)・固有権｣ 同編 『株主の権利：法的地位
の総合分析』 (中央経済社, 1991年) ４頁, 加藤徹 『会社法』 (中央経済社,
2004年) 51頁, 福原紀彦 『企業組織法：会社法等』 (文眞堂, 2017年) 163
頁) が, 本節以後においては, 株主権の内の共益権は株主総会における議
決権を除く株主の監督是正権を意味することとし, 他方, 株主総会におけ
る議決権は株主総会権限の大部分を占めるものと定義する。
(89) 前田重行 『株主総会制度の研究』 (有斐閣, 1997年) 2829頁。










ところで, 昭和25 (1950) 年改正によって, 取締役会設置会社の株主
総会権限が法の定める事項に限定されつつも定款による権限拡大が留保さ











法と政治 69巻 3号 (2018年 11月) 165(605)
(91) 株主総会権限及び株主権に関する規制の沿革 (昭和25年改正以降) の
詳細については, 伊藤・前掲注 (90) ５頁以下を参照されたい。
(92) 鈴木竹雄＝石井照久 『改正株式会社法解説』 (日本評論社, 1950年)
106107頁, 鈴木竹雄＝竹内昭夫 『会社法 [第３版]』 (有斐閣, 1994年)
227頁参照。
(93) 岩原紳作編 『会社法コンメンタール (７) 機関 (１)』 (商事法務,








































166(606) 法と政治 69巻 3号 (2018年 11月)
(94) 2015年に東京証券取引所が公表した調査結果によると, 任意の報酬委
員会を設置している会社は130社であった (東京証券取引所 『東証上場会
社コーポレート・ガバナンス白書2015』 (2015年３月) 62頁) が, 2017年
公表の調査結果では, 東証上場会社3507社のうちの16.5％が当該委員会を
設置している (同・前掲注 (27) 92頁)。
(95) 梶元孝太郎 ｢任意の報酬委員会の運営実務｣ ビジネス法務 16巻12 号
(2016年) 58頁。任意の機関であるため各社の実情に応じて柔軟に諮問事




(96) 梶元・前掲注 (95) 58頁, 下山祐樹 ｢監査等委員会設置会社における
任意の指名委員会・報酬委員会等の位置づけと運用｣ 商事法務2104号



























法と政治 69巻 3号 (2018年 11月) 167(607)
(97) 澤口実＝渡辺邦広編 『指名諮問委員会・報酬諮問委員会の実務』 (商
事法務, 2016年) 150頁。
(98) 梶元・前掲注 (95) 58頁, 下山・前掲注 (96) 20頁, 澤口＝渡辺編・



































(1997) 年９月８日) には, ｢株式会社は株主のものであって, 株式会社
























168(608) 法と政治 69巻 3号 (2018年 11月)
(100) 渡辺・前掲注 (98) 73頁。
(101) 下山・前掲注 (96) 21頁。
(102) 澤口＝渡辺編・前掲注 (97) 159160頁。
(103) ｢＜資料＞コーポレート・ガバナンスに関する商法等改正試案骨子
年11月29日に公表された ｢株式会社の業務の適正を確保する体制に関す






さらには, 平成27 (2015) 年６月から新たに適用さ
れている ｢コーポレートガバナンス・コード｣ においても，基本原則の中





なお, 平成30 (2018) 年２月14日に開催された法務省の法
制審議会会社法制 (企業統治等関係) 部会 (第10回会議) においてまと










を中心として｣ 商事法務1785号 (2006年) 28頁。
(105) 東京証券取引所 ｢コーポレートガバナンス・コード：会社の持続的な
成長と中長期的な企業価値の向上のために｣ (2015年６月１日) 第１, ３,
５章参照。
(106) 詳細については, 法制審議会会社法制 (企業統治等関係) 部会 ｢会社
法制 (企業統治等関係) の見直しに関する中間試案｣ 商事法務2160号
(2018年) ７頁以下, 法務省民事局参事官室 ｢会社法制 (企業統治等関係)
の見直しに関する中間試案の補足説明｣ 同23頁以下を参照されたい。
















































170(610) 法と政治 69巻 3号 (2018年 11月)
(107) See, Delaware General Corporation Law 122 (5), 141 (a).
(108) Model Business Corporation Act 3.02 (12), 8.01 (b).
(109) Delaware General Corporation Law 141 (c).
(110) NYSE Listed Company Manual 303A.05 (a).
(111) NASDAQ Listing Rule 5605 (d)(2)(A).
(112) Jeremy R. Delman, Structuring Say-on-Pay : A Comparative Look at Global
Variations in Shareholder Voting on Executive Compensation, 2010 Colum. Bus.
L. Rev. 598 (2010).
(113) Bengt Holmstrom & Steven N. Kaplan, Corporate Governance and Merger
Activity in the U. S. : Making Sense of the 1980s and 1990s, 15 (2) Journal of
Economic Perspectives 133 (2001).
に行い得る税額控除を一人当たり100万ドルに制限するように税制を改正



























法と政治 69巻 3号 (2018年 11月) 171(611)
(114) See, Internal Revenue Code 162 (m).
(115) Stephen M. Bainbridge, The Complete Guide to Sarbanes-Oxley : Under-
standing How Sarbanes-Oxley Affects Your Business, Avon, Mass. : Adams
Media, 18 (2007).
(116) Sarah Anderson et al., Executive Excess 2005 : Defense Contractors Get
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米国の Say-on-Pay 制度は, 開示された役員
報酬につき株主総会において勧告的な承認決議を行うことを義務付ける仕






｢報酬に関する議論と分析 (Compensation Discussion and Analysis)｣ (以
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上記の Say-on-Pay 制度に関しては, 次のような賛否両論が展開されて
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論説
Shareholders’ Right to Participate in the Decision
on Directors’ Remuneration (1):
The Pros and Cons of Introducing the Say-on-Pay Rule
Kazuki FUJITA
Unlike an ideal of the law, actually, shareholders hardly participate in the
determination of directors’ remuneration. It is difficult for shareholders to
participate in it rather now. Therefore, the Say-on-Pay rule can be consid-
ered as a new method that shareholders can participate in it. The Say-on-Pay
rule is a system that shareholders express their views on management com-
pensation, and adopted in many countries. They include the United States
and the United Kingdom. Japan has accomplished a number of corporate gov-
ernance reforms under many influences from the both countries. It is neces-
sary to confirm whether the Say-on-Pay rule can be introduced in Japan.
From the above, this article aims to examine the pros and cons of introducing
the Say-on-Pay rule to Japan.
In this issue, first, this article provides an overview of the system for
determining directors’ remuneration in Japan. In addition, it clarifies the
future direction of the revision of the Companies Act. That is because the
direction can be an important factor in judging whether to introduce the Say-
on-Pay rule. Second, this article overviews the system for determining
directors’ remuneration in the United States. It investigates the latest trends
from the background of the introduction of the Say-on-Pay rule. It also
touches on the relationship between a controlling shareholder and the Say-
on-Pay rule. (To be continued.)
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